







リカやインド, 南米でもその存在が報告されている2. しかも, 小規模金融を扱うマイクロファ
イナンスはもとより, 携帯電話で預金, 借入, 送金の金融サービスを行うm-pesa が広く普及し
1
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要 旨
1990 年代に, ネパールでは自主的に組織された信用組合や官・民のマイクロファイナンス機関
が次々と登場した. それにもかかわらず, 他方では, 回転金融講の組織化も活気を帯びていた. 本
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1 ここで ｢フォーマル金融｣ とは, 銀行法またはそれに準ずる法律に基づいて設立され, また運営など
にその適用と監督を受ける金融をさしている. それ以外を ｢インフォーマル金融｣ としており, 金貸
し, 質屋, 知人ら個人を貸し手とするものが最も一般的であるが, 講もインフォーマル金融の一つで
ある. しかし, これ以降の文脈によっては, 講以外をさしている.
2 日本の講の叢生期については, 泉田洋一 [1991] を参照のこと. アフリカについては Ardener and
Burman [1995], インドについてはBouman [1989] 参照.
ている今日のケニアにおいてさえ, 回転金融講が Money-go-round (あるいは Merry-go-
round) と言う名で存在している.
これらの回転講については一般的に, 1) 貯蓄と融資が同時に実現される効率的な金融仲介機





近年では, いくつかの論文で, この回転講のミクロ経済学的分析が試みられている. まず,




単独による貯蓄を比較して, 信用市場へのアクセスが無い中では, 講への参加は, その所得順位
決定方式が入札か籤式かにかかわらず, 1) 最後の取得者以外は各人の単独貯蓄で購入するより
も効率的であること, 2) 全員の期待効用は高くなり, 講参加者全体として厚生が改善される, 3)
耐久消費財への需要や価値付けが多様である場合, それを反映できる入札式回転講は籤式よりは
効率的ではあるが信用市場よりは劣る, との結論を導いている.
ところで, これらの金融講観はいずれも, 先述したように, 互助的で代替的な金融仲介機関,
あるいは近代的金融機関からの排斥に対する対応と見ており, 従って経済と近代的金融制度の発
展に伴って消滅していくとも考えられている6. では, 現実にそうであるかといえば, そのよう
な想定には合わない事例が見られる. Levenson and Besley [1996] は, 経済が比較的発達して
銀行も普及している台湾で, 所得分布調査資料によれば公務員や高額所得者ほど講への参加率が
高かったという事実から, 台湾においては ｢近代的金融からの排斥｣ ではなく, フォーマル金融
の不備 (効率的な貯蓄・投資機会の欠如など) を補う代替貯蓄機関として機能したと見ている.
また, Dekle and Hamada [2000] は, Besley らの ｢耐久消費財購入のため｣ や, ｢均質な人々
による組織化｣ といった預言とは異なる例として日本の近代化過程における講の普及を紹介して





3 Krahnen and Schmidt [1994].
4 Krahnen and Schmidt [1994], Besley et al. [1993], Seibel ahd Shrestha [1988] など.
5 Besley et al. [1993] [1994].















した. しかし, ネパールにおいては, 過去 25 年にわたって農村への政策金融が提供され, 国営
農業銀行及び商業銀行の支店数も増加していた9. また, その低所得層への浸透の限界に対して







を行った. 本稿では, その講の性格を主として質問票の回答から分析するとともに, 各講員の取
引データから, 想定しうる複数の利率計算式によって, 講員総ての取引について金利を算出し,
地域市場との関係で果たしている役割の解明を試みた.






8 Low [1995] は, RoSCA に関する膨大な文献を網羅しており, 筆者はそれを手がかりに金利計算を
行っていそうな文献は殆どあたったが, データと根拠となる式を提示して利率計算を行ったものは見
いだせず, 背景と成る地域経済を広くカバーしていたBouman [1989] も, 利率については一講の最
初と最後の利率を紹介しているのみ. わずかに, Angel et al. [1979] が, 数式と計算結果を出して
いるが, データはない.
9 1997 年の商業銀行の支店数は 457, 調査地域のルパンデヒ郡には 13, 農業開発銀行の小農開発計画事
務所は, 全国で約 430, 調査地域では 7箇所であった.
余剰資金の運用のための, 金融ミニマーケットとして組織されていること, 2) それらは銀行や
既存のインフォーマルな貸借市場と分断されているわけではなく, 地域金融市場の一部を形成し
ており, 実現された金利はそれらを反映していること, 3) 客観的にはかなり高い利率が観察さ
れたが, 講員の主観的認識とのギャップがあること, 等である. なお, この調査は, 結果的には,
Besley et al. [1993] の今後必要とされる調査領域の示唆, すなわち a) 講員の均質性と破綻リ
スク防御の要因, b) 期間などのデザイン, c) 取得順位の決定方法, に応えるものとなっている.
以下は, 西部グラミン銀行利用者や関係者からの聞き取り, 地域で手広く講を組織する二名の





ネパールの講組織は一般に ｢ディクティ｣ や ｢ディクリ｣ と呼ばれ, その存在については, 既
に Seibel and Shrestha [1988] が紹介しており, また水野 [1994] が, 詳細な文献と自らの調
査に基づき, 西部開発地域における発祥と分布, 都市部および山岳部のいくつかの回転講を紹介
している. また, Nepal Rastra Bank [1994] でも触れられているが, その数を推定するよう
な統計データはない. しかし, 筆者がルパンデヒ郡とカピルバスツ郡10の計 3村においておこなっ
た西部グラミン銀行と小農開発計画 (Small Farmers Development Program：SFDP) の顧客
の調査では, 116 のサンプルのうち, 25 世帯が講への参加経験をもっていた. このうち, 商業都
市ブトワルから最も遠いカピルバスツの村では 1世帯のみで, 残り 24 件はルパンデヒの村のも
のである. そこで, ここではルパンデヒの 2村の講についてのみ扱う.
調査講のあった S 村と A村は平野部穀倉地帯にある 1100 世帯～1200 世帯の村で, 商業都市
ブトワルからのびた舗装幹線道路からははずれ, 更に, 雨期には大河となることもある橋のない
川で都市近郊部からは遮られており, 一見地理的に不利な地点にあるように見える. しかし, 両
村とも, 隣接県へとのびてゆく道路沿いに 20 店鋪および 40 店鋪ほどの小さな規模の定着バザー
ルがあり, 後者では, 週に一度の定期市が開かれる. S 村は農地を求めて丘陵から移住した世帯
が少なからず存在していた.
それぞれの地域には, フォーマルな金融機関として, 農業開発銀行や西部グラミン銀行 (農村






















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































この二地域でみられた講組織の規模や特質を講元別にまとめたのが表 1である. ただし, 同じ
講元が複数の講を平行して組織したりしており, また教師グループの講では終了後にすぐ次回の




応しており, いわばブローカー化している (表 2). A村の講元は 1993 年から 1997 年にかけて 4
講, S 村の講元は 96 年, 97 年だけで 6講を運営しているが, 後者の扱っている講の資金総額は,
4 講の運営が重なった一時期には, 月 440,000 ルピーに達していた. 数講を組織している講元の












図 2 小売業者Rの利潤表 2 講元の専門化例
講元 講事例 開始年 期間 月掛け金 月合計 謝金 月利息
薬局店主 A-1 1993 1 年 7 ヶ月 20 回 2,000 40,000 200 20
(A 村) A-2 1994 1 年 2 ヶ月 15 回 4,000 60,000 900 40
A-3 1996 1 年 3 ヶ月 16 回 5,000 80,000 1,200 50
A-4 1997 1 年 7 ヶ月 20 回 5,000 100,000 2,000 50
精米所店主 S-1 1996 1 年 7 ヶ月 20 回 3,000 60,000 1,200 10
(S 村) S-2 1996 1 年 7 ヶ月 20 回 5,000 100,000 2,000 20
S-3 1996 1 年 7 ヶ月 20 回 4,000 80,000 1,200 20
S-4 1997 1 年 7 ヶ月 20 回 3,000 60,000 1,200 10
S-5 1997 1 年 7 ヶ月 20 回 2,000 40,000 800 10
S-6 1997 1 年 7 ヶ月 20 回 5,000 100,000 2,000 20
食糧雑貨店主 H-1 1992 約 4 年 (34 回)* 3,000 102,000 2,000 18
(A 村) H-2 1997 1 年 8 ヶ月 21 回 1,500 31,500 0 7.5
単位：ルピー






そうした変動を背景に, 豊かな穀物ベルトの一翼を形成し, 80 年代初頭は 90％以上の人々が
農業に従事していた平野部においても, 90 年代後半の農村世帯は様々な現金所得源を持つよう
になっていることが, 筆者の西部農村開発銀行 (グラミン銀行のレプリカ) や小農開発プログラ
ム (Small Farmers Development Program：SFDP) の受益者農家の家計調査で明らかとなっ

















通的性格の理解を助ける. そこで, 本論文では, 表 2にみられた講元のうち地域で最も活発な二
岡本 眞理子
7
11 Blakie et al. [1972], [2002] から, ルンビニでは 20 年前の幹線道路の整備が開発の出発点であり,
せいぜい 20 年弱の間の発展であったことがわかる.
12 農外所得の増加や兼業化については, Blakie et al. [2002] の調査結果にも示されている. ルパンデ
ヒ郡では, 1984/85 年からの 9 年間に, 米生産は殆ど横ばいであったが, ポテトとカラシ菜の生産ト
ン数が倍増している (HMG [1995]). また, トマトをはじめとした多様な生鮮野菜が導入されるよ
うになり, Agricultural Census に夏野菜として産出量が出るようになった.
13 ちなみに, 同地域で低所得層を対象とするマイクロファイナンスを行っている西部農村開発銀行の顧
客の自転車保有率は筆者のサンプル調査 (調査数 40)では 80%, テレビの保有率は 15％であった.
人の講元A村 e と S 村 f によって組織される六つの講を取り上げた. それらを調査講の認証番
号よりA-2, A-3, A-4, S- 2 , S- 3 , S- 4 とする. これらの講の性格を分析するにあたって,
まず, その仕組みと運営実態, そして組織化のされ方を見ておこう.
3. 1 回転講の仕組みと運営実態
まず, 講の規模を見ると, 同地域での講には 30 名以上のものもあるが, S 村の講はここ数年
はすべて 20 名で, 一サイクルは 1年と 7ヶ月という比較的短期である14. A 村もかつては 15, 6
名であったが, まだ完了していない新規の講は 20 名に定着しつつあった. S 村の講元によれば,
この規模以下では資金が小さくなって魅力が無いが, これより大きくなると業務上の困難に加え








は入札の意志のある者だけが集まっており, きわめて短時間 (十分程度) で会合は終わる. 資金
のやりとりはその場では行われない. 講元が出席しなかった講員のところに入札結果と各員の支
払額を知らせ, 講員が講元に払い込むか受け取りにきて, 1 週間以内に決済される.
取得順位の決定についてみると, 講元は規定講金 (規定の掛け金の総額) に対して最初に定め
られた割引率で取得できるが, その後の取得順位は割引額の入札によって決定される. この入札
制度によって, 個人的な資金の価値付けを取得確率に反映させることができる. 入札にあたって,
講員達は, 入札競争者の可能性 (すなわち他の人の資金需要) を事前に把握したり, 自分の資金
状況を隠したりして割引額を提示するとのことである.
講に提供された割引額は, 全員で分配する方式となっている. 落札者以外は一人当り配当額を
規定の掛け金から差し引いて支払い, その合計が講金となる. その他に, いずれの講も借入一期
間 (一ヶ月) あたり 20 ルピー～50 ルピー程度を一単位とした固定利息制度を設けている. 例え
ば, 固定利息の単位が 50 ルピーであるなら, 講金取得後の次回から 50 ルピー, 100 ルピー, 150
ルピー……と支払っていき, 新規取得者は, 先行取得者全員から, それらの利息を受取る (表 3).
これは, もし入札割引と謝金がなければ, 先行取得者がその後の新規取得者に対して, その都度
銀行制度と並存する金融ミニマーケットの形成
8
14 一般的に金融機関では融資期間が二年未満の場合は短期という扱いである. なお, この地域では数カ






差が大きくならないよう配慮されている. A村の場合は講元が規定掛け金総額の 10％, 他の講






ら, 相互扶助と我々自身の金融活動, 家計そして職業を改善するという明確な意図のもとに, 下記の
メンバーによってこのディクティを設立した. ルバンデリ・ディストリクト, アムワ村第 4 区村民の
クリシュナKCは, 本ディクティの議長に選出され, 月例会はビクラム歴 2054 年バイサク月 (1 月)
より開始された.
規則・規定
1 . 本ディクティの名称は, サンムナート・ディクティとする.
2 . 本ディクティの信用貸付金は 100,000 ルピーとする.
3 . 本ディクティの各株主の負担金は 5,000 ルピーとする.
4 . 最初の信用貸付を得る者は, 10％の割引額を与えるものとし, また, 最初に本会の組織者または
議長が入手するものとする.
5 . 本ディクティは入札に基づいて運営される.
6 . 本ディクティは毎月ネパール月の 25 日午後 4時に開かれる.
7 . 本会の株主は例会日の 7日前までに負担金を提出し, 入札者は 10 日以内に資金を受け取るものと
する. さもなければ, 1 日あたり 100 分の 1ルピーが課せられる.
8 . 状況に関わらず, 資金の請け出し時には少なくとも 5％を残すものとし, また 50 ルピー以下の額
では入札できない.
9 . ディクティの入札においては, 会員は定められた会場と定められた時刻に到着しなければならな
い. 遅れた場合は参加できない.
10. 落札者によって残された額は, 協力者として他の会員間に均等に配分される.
11. もし当ディクティを中途で退会し, 権利を有する金額 (積立額) を引き出さなかった場合は, 退
会月ののちにその会員に渡される.
12. ディクティ入札は少なくとも三分の一の会員の出席がなければならない.
13. ディクティの資金は議長の清算書作成後に渡される. 議長は会員の一人の資産保証 (担保) に対
する額のみ提供できる.
14. 基本利息は 100 ルピーにつき 1ルピーとする.
15. 当会は 20 人の会員で構成される.
16. もし支払いが遅れる場合は, その者は他のすべての会員による討議と会合によって, 諸規定に則っ
て処遇される.
我々全員は, 上記の諸規定に同意し, ディクティをそのような形で運営する.
注 1 ) この講は利率計算式の対象講ではない.
注 2 ) ビクラム歴 2054 年 1 月は西暦では 1999 年.
出所) 講元の設立趣意書より翻訳.
ては年利率 8％の銀行より魅力的な利息が保証されている. さらに, 講員は講金を取得する際に,
講元に対して規定掛け金総額の 1.5％～2％ (10 万ルピーの講の例では 2,000 ルピー) の謝金を







下は講A-4, S-3, S- 4 の参加者の質問票回答の集計結果によるものである.
 講元のプロフィル
講元にはどのような資質が必要とされているのか. 両講の講元は, ともに 30 代で講の組織化
銀行制度と並存する金融ミニマーケットの形成
10
図 2 小売業者Rの利潤表 3 事例A-3 の固定 息表
A B C D E F G H I L K L M N O P
第 1回 0
第 2回 50 50 規定掛金 5,000 ルピー, 構成人員 16 人
第 3回 100 50 150
第 4 回 150 100 50 300
第 5 回 200 150 100 50 500
第 6 回 250 200 150 100 50 750
第 7 回 300 250 200 150 100 50 1050
第 8 回 350 300 250 200 150 100 50 1400
第 9 回 400 350 300 250 200 150 100 50 1800
第 10 回 450 400 350 300 250 200 150 100 50 2250
第 11 回 500 450 400 350 300 250 200 150 100 50 2750
第 12 回 550 500 450 400 350 300 250 200 150 100 50 3300
第 13 回 600 550 500 450 400 350 300 250 200 150 100 50 3900
第 14 回 650 600 550 500 450 400 350 300 250 200 150 100 50 4500
第 15 回 700 650 600 550 500 450 400 350 300 250 200 150 100 50 5250
第 16 回 750 700 650 600 550 500 450 400 350 300 250 200 150 100 50 6000
単位：ルピー
注) 横軸のA, B, C, D, ……は, 取得順の講金取得者. 枠内数字は, メンバーが講金と共に受け取る利
息. 縦列は取得後の各講員の支払い利息. i 番目取得者の支払い利息合計は 50*(20-i)*(21-i)/2, 受
取利息合計は 50*i*(i-1)/2 となる. 他方, 入札や謝金がなく, 講金取得者も一旦規定掛け金を支払
うものとすれば, 月初借入残高の合計と月初預金残高の合計は, それぞれ 5000*(20-i)*(21-i)/2,
5000*i*(i-1)/2 となり, 利率は常に 1％となる.
出所) 講元台帳内の一覧表と講元からの聴取より.
を始めており, 当時 40 代前半で, 講員の平均年令に近い. 土地資産としては 3 ビガ～4 ビガ
(約 2.7 ha)15 で, やや余裕のある自営農程度であるが, 常時比較的豊かな現金収入がある. A村
の講元は薬局店主で年収 7 万ルピーほど, S 村の講元の年収は精米所から 20 万ルピーを超える
と推定される. 精米所は現在, 精米機 3台, 搾油機, 発動機などをそろえているが, その購入費
用 (計 188,000 ルピー) のほとんどは講で調達したもので, この設備投資によって所得が大幅に
拡大した. 薬局店主は同時に共産党員の活動家であり, 精米所主人は寡黙で勤勉な企業家肌であ
るが, いずれも, メンバーからは, 資産を持つこと以上に責任感や勤勉, 誠実さといった人格面
に高い評価を受けている.
 講員の属性と講員間の関係
全員が男性であるが, 年令は経済的に最も活動的で信頼も蓄積され始めた 30～40 代が多く,
隠居身分の 70 代老人の参加はむしろ例外的存在である.
職業 (所得源) としては農業とともに自営業が多いが, その内容も多様である. 雑貨商が最も
多い (8 人) が, トラクター賃貸 (5 人), ローカル路線バス経営や肥料商, 金物商, 野焼き煉瓦
製造など, 初期投資や多額の運転資金を必要とするものが 35％を占めている.
講A-4 の毎月の掛け金 5,000 ルピーは上級公務員並みの月給に相当し, 農業収入あるいは零細
事業収入のみに依存する世帯には支払いが困難な額である. この掛け金の支払いを, 講A-4, S-
3 の講員の 80％は農外事業収入に依存しており, また自営業を営んでいない場合でも, 給与や,
毎日小額の現金収入が発生する牛乳販売から支払っている.
講員の所得レベルや教育歴はいずれも, 識字率が 40％を切ってしまう西部グラミン銀行メン
バー (女性) のレベルはもちろん, 平野部の平均に比しても非常に高い (表 4). ところが, 3 世
帯を除いて自家消費の食糧は十分賄えているが, 資産 (土地) 規模では ｢小農｣ 規定16に入る世










15 1 ビガは約 0.67 ヘクタール.
16 中央銀行がおこなった信用調査分類では, 耕地保有規模を大, 中, 小, 零細, 土地なしの四段階に分
類されており, 所有地が 0.5ha 以上 2ha (約 3 ビガ) 未満が小農家とされている.




図 2 小売業者Rの利潤表 4 講参加者の属性 (3 講合計)
分 類 件数 ％ 3講別 ネパール平均
カースト
ブラーミン・チェトリ 36 90 83％～100％ 平野部 1％1)
その他 4 10.0 地 域 28％b)
20 代 1 2.5 平均 43.9 出生時平均
30 代 17 42.5 A-4 39.3 余命 54.3
年齢層 40 代 11 27.5 S-3 43.5 2)
50 代 7 17.5 S-4 47.3
60 代以上 4 10.0
カレッジ以上 8 20.0 SLC 以上f) 男性識字率
SLC合格又は専門職 12 30.0 A-4 66.7％ 48％
教育歴 中等教育 8 20.0 S-3 58.3％ 専門学校以上
初等教育 9 22.5 S-4 31.3％ 男性 4％
非識字 3 7.5 3)
自営業 5 12.5 専業自営／専業農家
自営業 ＋ 給与所得者 6 15.0 戸数 農漁業人口
職業 自営業 ＋ 農業 18 45.0 A-4 4/1 81.10％
給与所得者 ＋ 農業 4 10.0 S-3 1/2 4)
専業農家 7 17.5 S-4 0/4
3 ビガ以下世帯
所有地規模c)
6 ビガ以上 6 15.0 A-4 83.3％ 3 ビガ以下
3ビガ以上 6ビガ未満 7 17.5 S-3 58.3％ 89％
0 ビガ以上 3ビガ未満 27 67.5 S-4 62.5％ 5)
24 万以上 7 17.5 平均 15.2 万
18 万以上 24 万未満 6 15 A-4 16.4 万 平野部平均
所得階層 (ルピー) 12 万以上 18 万未満 7 17.5 S-3 18.2 万 3.9 万
6 万以上 12 万未満 15 37.5 S-4 12.0 万 6)
6 万未満 5 12.5 d)
テレビ 33 82.5 バイク保有率
耐久消費財所有率
オートバイ 15 37.5 A-4 25％ 不明
カセットテープ 13 32.5 S-3 50％ e)
冷蔵庫 3 7.5 S-4 37.5％
N＝40a)
注) a) A-4, S-3, S-4 のサンプル数は, それぞれ 12, 12, 16, 計 40.
b) 政府資料では 1％となっているが, 広大な平野部では地域差があり, 現地のグラミン銀行支店の
顧客サンプルデータでは 28％.
c) ネパールでは 1ビガ＝0.68 ヘクタール. Nepal Rural Credit Review では, 0.5 ha 未満を零細農
家, 0.5 ha 以上 2ha (約 3 ビガ) 未満を小農, 2ha 以上 4ha 未満を中農, それ以上を大農とし
て分類している.
d) 農家自家消費を差し引いた現金所得で見れば, これより約 15,000～20,000 ルピー低い.
e) 筆者による同地域グラミン銀行メンバーのサンプル調査では 20％であった.
f) 12 年生終了試験のこと.
出所) 個別のデータは筆者によるフィールド調査での質問票回答より, ネパール平均等は, 下記に掲載
されている 1991 年の政府国勢調査データである.
1), 2), 4) His Majesty's Government, Central Bureau of Statistics, Statistical Pocket Book 1996,
1996 年.
3), 5) Nepal Rastra Bank, Nepal Rural Credit Review, Vol. 4. 1994 年
6) Nepal Rural Credit Review, Vol. 2, table 25 に基づき, 1991/92 年度と 1996/97 年度の物価指
数で換算したものを用いた




















どは, 1 万ドル程度の所得も珍しく無いとのことである. これらの層は, 教育や耐久消費材への需要
の高さという点で, 途上国で経済発展に伴って登場する ｢新中間層｣ の特徴を備えているが, ｢新中
間層｣ は主に技術者や官僚層といった給与所得者をさしている (古屋野, 北川, 加納 [2000]) のに
対して, ここでは給与所得を家計の収入源として持つ者は 25％に過ぎないので, 当該講の担い手に対
する ｢新中間層｣ という特徴付けは避けた. ただし, 給与所得者のネパール平均 (日払い賃金労働者
以外の賃金所得者) は約 12％, ルパンデヒで 16％である (HMG [1998]).
18 これは平野部に一般的にいえることで, 密林が開墾されて先住民タルー族以外の人々による入植が本
格的に始まったのは, マラリアの心配が低下した 1950 年代以後のことである.
図 2 小売業者Rの利潤表 5 講元との関係
A-4 S-3・S-4
講元との関係 熟知している1) 11 91.7 25 89.3
知人からの紹介 1 8.3 3 10.7
講元の近隣在住 7 58.3 18 64.3
講が安全だと考える理由 (複数回答) 講元に資産がある 6 50.0 6 21.4
講元の人格が信頼できる2) 12 100.0 25 89.3
(N＝40, 右列は％)
注) 1) 熟知関係としては 親戚, 友人, 政党仲間, 近隣, 元生徒等.






講歴の各講平均は 5回以上の高さであるが, 3 講全体を見ると 5回未満の者が 40％を占める一方
で, 10 回以上のベテランも 17.5％いる. 参加歴の多い講員は同時に二つの講に参加していた経
験がある. この事実からも, 講の破綻に対する不安をあまり持っていないことがわかる. ところ
で, この講歴と所得との関係をみると, 10 万ルピー以下の所得層では参加歴と所得に緩やかな







の調達に最も多く活用されている (表 6). トラクターの賃貸料は燃料を含めて一時間当たり 250
ルピーであり, トラクターの価格は約 30 万ルピーなので, 1500 時間ほどで元が取れる計算にな
る. 年にすれば 5～6 年であるが, 水牛に換えて自分の農地でも使うので, 副収入としては収益
率が良い19. 講金の使途としては ｢借金の返済｣ が第二位となっているが, その借金の目的には
銀行制度と並存する金融ミニマーケットの形成
14













1 ) ｢借金の返済｣ には, トラクター購入に伴うものが 6件を占めている. ｢その他｣ は治療費と銀行預金.
出所) 表 5 に同じ.
19 減価償却期間 12 年, 純収益が年間 50000 ルピーとすれば, 内部収益率は 13％となる.









込んでいる. 5) その主たる担い手は, 土地所有規模は大きくないが農村地域としては現金所得
も教育レベルも高く, 経済的にアクティブな新興の農村自営業者や兼業農家であり, その貯蓄余
力も資金需要も高い.






事務所が存在していた. それにもかかわらず, なぜこのような金融講が必要となったのか. 先に





いるが, それは銀行での現金貯蓄にはあまり廻されていない (表 7). しかし, 商業上便利な当
座預金や, 借入のために便宜上必要な貯蓄口座を維持していたり, 都市部からくる金融会社にイ
ンド通貨での貯蓄などもしており, 必要に応じて選択している様子がうかがえる. 銀行の預金利
子率は年 8％～10％であるが, これは殆ど物価上昇率と等しいことから, 銀行の貯蓄制度には安
岡本 眞理子
15
20 また, 落札順序と講金の使途には何の関連も見出すことができなかったし, それを想定することはで
きない. なぜならば, 結果として落札者しかわかっていないし, 資金の必要や逼迫は予定通りに発生
するわけではないからだ.
全という以上の魅力はない. また, 金貸しではないが以前は隣人や親戚によく貸していたという




も行っており, 銀行と同様, 講に参加した後にそれらの利用をやめたケースはなかった. 多くが,
生産的活動の資金には, 低利融資プログラムのあるフォーマル機関からの融資を利用し, 住居建
設や土地購入, あるいは大口消費としての医療費や結婚費用などは主として, 知人や親戚などイ
ンフォーマルな貸し手を利用している (表 8). また知人・親戚などからの借り入れには月 2～3
％の利息を払うことが慣行化しており, 金貸の金利 3～5％との差は決して大きくないのだが,
いわゆる金貸しの利用は三講ともに回答になかった21. このことは, 講参加者が, 必要とあれば
銀行制度と並存する金融ミニマーケットの形成
16
図 2 小売業者Rの利潤表 7 貯蓄と預金銀行
金融機関 件数 預金金利 貯蓄 当座預金 合計
農業開発銀行 7 7％～8％ 60,600 3,500 64,100
ネパール銀行 14 7％～8％ 214,300 700,000 914,300
バナジャ銀行 3 7％～8％ 64,500 0 64,500
金融会社 2 14％ 63,000 0 63,000




図 2 小売業者Rの利潤表 8 過去 5年間の講員の債務歴
貸し手 3講計 総額 (ルピー) 借り入れ規模 (ルピー) 中間値 (ルピー)
フォーマル
金融
グラミン銀行／SFDP 9 323,600 3,000～50,000 14,800
信用組合 1 50,000






親戚 5 300,000 20,000～110,000 50,000
友人 11 965,000 15,000～400,000 40,000
計 16 1,265,000
対サンプル数比 (％) 40
注) * 週掛け返済の融資を行う民間金融業者の一つで, 都市部に事務所あり.
出所) 表 5に同じ.
21 講員のインタビューによれば, これには, この地域に比較的早くから SFDPが入り込んでおり, また
資金を他人に融通できる小・中農がでてきたことから, 昔のように 5％以上の高利での融資ができな
くなったという事情があるようだ. 都市部から更に離れた隣接郡では旧ザミンダールの地主や, 金貸






として見た場合, 彼らにとって, 講は他の金融機関に比してどのような位置にあるのか. それを
示しているのが図 1である. これは, 利用者が評価可能な機関に関して, 迅速性, 金利, など 7
項目について, 望ましい方を 1として 4段階で評価し, そのポイント数の合計を総合評価として
いる. 点数が高いほど否定感の大きさを示している.
この 7 項目で見る限り, 講に対する評価は銀行よりも金貸しに対する評価パターンに近い. 農
業開発銀行 (ADB)に対しては総合ポイントが 20となって最も否定的で, 特に担保, 最大限度額
に関して評価が悪い. 実際, 銀行の担保評価制度が不備のため, 貸付け上限額が担保となる土地
の市場価格の十分の一程度となる場合もあり22, 既に融資を受けている場合は借入可能額が大き
く低下するという事情がある. また, 金利についても, 銀行は講よりも高いとの認識になってい





















注) 7 項目にわたって 4段階のネガティブ評価を行ったものを, 回答出現回数で平均した. 否定的評価で
あるほどポイントは高くなっている. 出現件数は講 35, 農業開発銀行 21, SFDP 7, 金貸し 7, 友人・
親戚 10, 信用組合 1, グラミン銀行 3, ファイナンシアルカンパニー 1となっており, 件数の少ない
最後の三者は省いている.
出所) 筆者によるフィールド調査での質問票回答より.
22 質問票にあがってきた投資履歴によれば, 既に土地の市場価格が 1 ビガあたり 30 万近くなっていた
のに, 融資枠は 1ビガあたり 3,4 万ルピー程とのことであった.
23 ちなみに, 国営銀行の預金利子率は 93 年までは 9％前後であったが 94 年時点では 8％であり, 貸付
質問票での回答を補完すべく行った講員 6名のグループ討議による聴き取りでは, 銀行につい
ては, 支店が比較的近いために交通時間や費用は無視できるが, 申請手続きの煩雑さと受諾に時
間がかかる (一ヶ月以上) こと, 最初に初年度利息分を差し引く場合があるので実質的な利率は
高くなること, また決済権を持つ支店銀行員が一人であるため, その交渉過程で作られる個人的
上下関係の形成と屈辱感が, 利用したくない理由として挙がっている. なお, 講と最もパターン






さである. 先に見た講員による融資機関の評価では, 借入費用が安いとの認識であったが, 実際
の取引結果から検討しておく必要があるだろう.
では, どのようそれを行うのが適切か. 6 講の落札された割引額を見ると, 手取りの取得金に





以下のような方法で実現された利子率計算を行った24. なお, 以下断わりがなければ, 利子率な
どは月利である.
N人で構成される講において, i 回目の取得者の j 回目の実際の支払い額を Ci1 , Ci2 , Ci3 , ・・
Cij , ・・, CiN , (ただし Cij＝0), 割引額を Dj, 手取りの講金受取額を Si , 借入れ利子率を r1 ,










利子率は 18.5％から下がって 17％であった. また, 長期利子率は 9％, インフレ率はインドとの関係
や政治的変動の影響を受けて, 1995 年から 2000 年の間に, 2％から 16％の間を変動していた｡ GDP
成長率はその間 3％から 6％の間で上下していた｡
24 入札回転講の利率計算やその算式確立を試みた先行研究は極めて少ないが, 大蔵大臣官房 [1915] や
瀬底 [1932] などを詳細に検討した上で, 支払い過剰組と受取過剰組に注目した算出方法と内部収益






























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Cij＝C－Dj / N, (j≦i－1),
0, (j＝i),
C－Dj / N＋B＊ (j－i), (i＜j)
である. 講元の台帳には各回取得者が提示した割引額しか記録されていないので, 全講員の最終





右辺第一項は, 各回の取得者以外の提供金 (その回の講金) であり, 第二項は各回の固定利息B
から生じる総受取利息, Fは講元への謝金である.
(1) 式は, 掛け金の単位当たり機会費用 r2 と取得講金の借入れ利率 r1 とは必ずしも同じでは
ないことから, 掛け金の機会費用として想定される利率を r2 に適用し, r1 を求めるものである.
ただし, 大蔵大臣官房 [1915] では, 掛け金の機会費用に銀行利子率を適用しているが, それが
前提としている都市部の無尽会社と異なり, 本稿のような農村部の入札回転講に, 市中銀行の利
率で算出することが妥当かどうか検討の余地がある.
そこで, 事例講については, まず, i＝N (すなわち一度も入札していない純貸し手) の場合
の r2 をその講で実現された預金利子率として採用し, それを所与として全員の講内借入利子率
r1 を算出した. 6 講の最終取得者の預金利子率は 1.31％から 2.47％であった. それをもとに算出
した各講員の借入れ利子率を見ると, 約二割は金貸しの利率の下限 3％を越えているが, それで
も 4％未満にすぎない (図 2). また, その平均は 1.52％から 2.49％の間であり, 銀行の融資年
利の月割り値 (1.5％) や参加者が利用している友人や親戚からの借入れ利率相場 (2％～3％)
の水準にある26.
今見たような借入れ利率は, 多くの講員にとって講がもっぱら資金調達の場として意味がある




25 左辺と右辺の第一項の r以外の部分は, 大蔵大臣官房 [1915] では ｢運用積数｣ や ｢被運用積数｣ と
呼ばれているもの.
26 当時の銀行の貸付利子率は, 融資対象や年度によって若干異なるものの, 平均18％であった. インフォー
マル金融 (金貸しおよび友人, 隣人からの借入れ) の利率は, 聴き取り調査から.
｢借入れ利子率｣, 受取超過になっているものについては ｢預金利子率｣ を算出してみた.
まず, 講員の多くが銀行利用者であることを考慮して, 支払い超過者に対しては, r2 に (ア)
銀行利子率 8％の月割値 (＝2/3％) と (イ) 地域市場利子率 2％を採用した. 地域市場利子を 2
％としたのは, 講参加者 24 名の過去 5 年間の借入れ歴において, インフォーマル金融利子率と
して最も出現頻度が高かったからである. また, 受け取り超過の純貯蓄者には, r2 として (ウ)
銀行貸付年利 18％の月割値 (＝1.5％) と (エ) 地域市場利子率の 2％を採用して算出している.




も低いが, 地域市場利子率採用との差はあまり大きくない (図 3). そこで, 期間の等しい 4 講
について, 地域市場利子率採用と実効利子率採用の場合を見ると, 実効利子率では取得順位の中
央値で大きな変動が出てしまうだけでなく, 全体として若干の入札額の差が大きな変動となって
現れる (図 4, 図 5). 先に前節 2でみた, 講での資金調達費用にたいする割安感も考慮に入れる
なら, これは講員の置かれている現実, すなわち, 手持ち資金を常にフルに活用できるわけでは
ないという実状を反映しているとは考え難い. それに比して, 利子率 2％を採用したものでは驚
くほど変動が少なく, ほぼ 2％から 4％以内に収まっている28.
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図 2 最終取得者の利子率を r2 とした借入利子率
注) 各講の最終取得者利子率は, 1.81, 2.47, 2.31, 1.78,]2.12, 1.31 であった. また, 講元 (初回取得者)





かし, 銀行利子率は勿論, 地域市場利子率を採用した場合の単利, 複利の差は, N＝20 人程度
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図 3 借入・預金利子率 (A-4 講)
注) 支払い超過者については借入利率, 受け取り超過者については預金利率をマイナス値で出している.



















図 4 借入・預金利子率 (地域市場金利採用)
注) マイナス値は預金利子率. 支払い超過者については借入利子率,受け取り超過者については預金利子
率をマイナス値で出している. 地域市場金利は預金利子率として月 0.02, 借入利率として月 0.02 を
採用.
出所) 図 2に同じ.
29 左辺の r を r2, 右辺の r を r1 とし, 分母を払って整理すると, 複利式の一般形となる. これを展開し
た時の二次以上の項を省略すると, 式 (1) と一致する.
Ci2 Ci3 CiN Si
Ci1＋ ＋ ＋………＋ ＝








なお, 先の (1) 式より出された実効利子率は, 内部収益率の単利版という関係にある.
これを講期間の同じ 4講のデータに採用した結果が, 図 6である. 内部収益率は基本的に正の
数を取るが, 図では, 借入利子率や預金利子率との比較のために, 受取超過者に対しては負の値
であらわしている. 順位の中央付近の取得者については適切な解が得られず, 非連続となる30.
これを見ると, 実効利子率よりは小さいが, それでも支払い超過者については S-4 を除いて, 全


























図 5 借入・預金利子率 (実効利子率)
注) r1＝r2 とし, 受け取り超過者についてはマイナス値で示している.
出所) 図 2に同じ.
30 実効利子率においても, 内部収益率においても, 取得順位中央附近で数値が急変するのは, 純借入期
間あるいは純貸付期間が (｢運用積数｣ と ｢被運用積数｣ の差, または各期借入残高の総期間合計と
各期掛け金残高の総期間合計の差といってもよい) が非常に短くなるため. よって, 順位中央附近の
取得者の主観的割引率を推定するには, これらの式の妥当性が弱いと言えよう.












り率の推移からは, 講元と最低限度額割引での取得者 (最後の数名) 以外の積極的な入札者が,
何らかの共通の方法や手がかりで入札額を決定していることを示唆する. そこで, 支払い超過と
なる者について, 規定講金と同額を借りた場合の運用積数に対する割引額の比率を見ると, 入札
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注) 最初の取得者 (講元) は省いている. 後半は受取超過者に関して他の図の利子率と比較するために,
マイナスで表記している.
計算は, キャッシュフロー表を作成した上で, Exel 内の IRR 関数を使用したが, A-4, S-2, は順











まず, 講参加者は, フォーマル金融へのアクセスのない層ではなく, その融資サービスはむし
ろ活用してきている. ただし貯蓄性預金口座の利用は預金能力に比して低い. しかし, 銀行の仲
介業務については, 担保依存主義に強い否定感を抱いている. そして, 講金は資産形成や生産的
目的にもよく活用されており, その投資規模は, 農業開発銀行融資レベルを超えている場合もし
ばしば見られる. 他方, 非生産的用途での借入は個人貸し手からのインフォーマルな借入でまか
なっている. そして, 講利用の場合の資金費用は銀行よりは高く, 結果的には金貸し金利相場を
超える者もある. 他方, 預金利子率という点では, 銀行よりも高く, インフォーマル金融の相場
に近いし, 従来 3％で近隣の者等に融資してきたものにとっても, 貸付を個人的に行うより収益
は確実と思われる.
こうした事実から, 調査講においては, 講参加者による講の活用の仕方を次のようにみること
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注) 規定講金の最終回までの借入残高合計に対する割引額の比率 Ri を, 入札の始まる二回目以降で支
払超過となる取得者についてのみ出している. 割引額をDi, 規定講金をXとすると 20 回で終了の
講の場合はRi＝Di/{X*(20 i)}
出所) 図 2に同じ.
銀行からの融資だけでは不十分な事業資金を調達する. 実際に, バスやトラクターなどの, 投資
利益は高いが多額の資金を必要とする資本財の購入には銀行, 講, 個人貸し手のすべてを動員し
ている. 銀行は担保主義をとっているため, 所有土地規模の決して大きくない講員には借入限度
額が小さくなり, 他の財源を必要としていたといえよう. 第三に, 貯蓄余力があり緊急支出の可
能性が低い者にとって, 株などの金融商品の未発達な環境においては, 講はうまみのある投資先
である. 第四に, 資金流動性の確保である. これは, ここで扱っている講のように事業投資に積
極的で, 投資機会に反応的な講員が求めている最も重要な機能であるといえよう. 新たな事業投
資には小さすぎる月々の余剰資金を銀行に預ければ, 払い戻しには困らないが利回りは低い. 他









る入札回転講であるが, 既に見たように, 各講員の収支毎に見た実効利子率は極めて高い. 纏まっ
た額のローンを分割返済する場合に近い 2 番目の取得者でも月 3.5％から 4.5％であり, それよ
り後の取得者では, 年 10％～16％にもなるインフレ率を考慮しても高い数値となっている. こ
れは固定的なものではなく, 講によって競争の高さで変化するものとは言え, 外部市場の金貸し
利率も越える. それにもかかわらず破綻もなく, 少なからぬ講員が繰り返し参加しているのであ
る. 従来インフォーマル金融の金利の高さは, 分断された市場での独占価格として, あるいは貸
し手の負うリスクの高さで説明が試みられてきた. しかし, 入札講は借り手が資金の費用を自ら













を得ない事態に追い込まれた場合には死活問題であり (黒崎 [2008] 第 6 章が指摘する ｢流動性




また, 実効利子率・内部収益率では, 講間での格差が大きくなっているが, これは当該回転講
がきわめて小さな取引市場であることから, 個々の参加者のもつ資金需要の変動と局地的な競争















いるということは, 普遍的な性格として確認できよう. そして, 回転講の実態調査が逆に, 既存
銀行を含めた地域金融市場や地域経済の現状を把握する手がかりとなるのである. 従来の研究で
は, 回転講の特質として, 担い手は富裕商人層とするものや, 女性組織や貧困層であるとするも




32 国債など長期債券は発行されていたし (年利約 9％), 1994 年には証券取引場が開かれたが, それら
へのアクセスがあったのは都市部富裕層だけであった｡
33 大蔵大臣官房 [1915] に取り上げられている講は, 50 人や 100 人といった規模の大きな参加者で運営
されているが, 積極的に入札している者は 4分の 1以下である.
金融講は経済の発展と共に消滅するという一般的想定については, 次のように考えることがで










を呈示した場合に, その講員による講金取得を阻止できないという, いわゆる ｢逆選択｣ の危険
を伴うことである. 既にネパールの都市部の入札回転講では, 投機的事業にかかわる者の参入に
よる高額の講の破綻がしばしば報告されている. 同一コミュニティに基づく講であれば, 社会的
圧力が働いてそうした危険が制御されると考えられるが (Hoff and Stiglitz [1990]), そのよう
な講ではない調査講では, 講元の審査能力や管理能力でリスクが制御されていた. しかし, 講元
が講の開催に追われ, 他地域に在住する者が更に増加し, 返済能力に限界のある者を受け容れる
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